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1. òvod
Próbh konvergennho procesu a stupeË konvergence dan nrodn eko-
nomiky ke skupin zvolenùch zem lze sledovat v Þad oblast hospodÞ-
skho ìivota prostÞednictvm mnoha ukazateló. NapÞklad (Holub Ð ihk,
2000) srovnvaj roveË cenovùch hladin v jednotlivùch zemch a nsledn
i mru vychùlenosti struktury relativnch cen v R ve srovnn s relativ-
nmi cenami v SRN. Cincibuch a Vvra (2000) vychzej z teorie optiml-
nch mnovùch oblast sclem zkoumat moìnosti vzniku asymetrickùch äokó
v pÞpad zapojen R do EU. Dóraz kladou na ukazatele struktury zahra-
ninho obchodu a korelace hospodÞskùch cykló. Tento pÞstup pak dopl-
Ëuj o analùzu pÞin apreciace relnho kurzu esk koruny vzhledem k za-
hranin konkurenceschopnosti naäeho exportu. Z teorie optimlnch mno-
vùch oblast v analùze dopadó rozäÞen EMU o zem stÞedn Evropy vy-
chzej i De Grauwe a Aksoy (1999). Jankov (1999) se v souvislosti s ak-
tulnmi otzkami mnov a kurzov politiky NB zabùvala problmem ce-
nov konvergence esk ekonomiky k EU a zroveË zdóraznila vzjemnou
propojenost cenovùch a relnùch konvergennch procesó. Hodnocenm m-
nov strategie clovn inflace v kontextu konvergence a nslednho rozä-
Þen EU se dle zabùval i Orlowski (1999). Konvergennmi a rovnovìnùmi
procesy mnovùch kurzó evropskùch tranzitivnch ekonomik se zabùv
napÞ. (Koenda, 1998), (Halpern Ð Wyplosz, 1997), (Vinhas de Souza, 2000),
(Vinhas de Souza Ð Holscher, 1999). V neposledn Þad analùza nkladó
a vùnosó konvergennho procesu a rozäÞen EU o zem stÞedn a vùchodn
Evropy je podna v (Baldwin Ð Francois Ð Porters, 1997), (Rodrik, 1997).
Dle se nabz vyuìit maastrichtskùch kritri, kter jsou tradin sle-
dovna a pÞedstavuj soubor mnovùch a finannch ukazateló, jejichì spl-
nn podmiËuje vstup do tÞet etapy integranho procesu EMU.
Konkrtn se jedn o nsledujc ukazatele:
1. cenov stabilita
Zem mus udrìovat alespoË po dobu jednoho roku mru inflace na rovni, kter ne-
pÞeshne o vce neì 1,5 procentnho bodu (p. b.) prómrnou hodnotu mry inflace ze
tÞ zem s nejvtä cenovou stabilitou.
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Zem mus udrìovat alespoË po dobu jednoho roku svoje dlouhodob nominln ro-
kov sazby na rovni, kter nepÞeshne o vce neì 2 p. b. prómrnou rokovou mru
ze tÞ zem s nejvtä cenovou stabilitou.
3. stabilita na devizovùch trzch
Zem mus udrìovat uren psma oscilace nejmn po dobu dvou let bez devalvace
stÞednho kurzu k jin lensk mn.
4. fiskln stabilita
òroveË plnovanho a skutenho deficitu sttnho rozpotu nesm pÞekroit 3 %
HDP a dluh veÞejnho sektoru nesm pÞekroit hranici 60 % HDP. Druh pravidlo
bylo dodaten zmkeno a stailo, aby dluh dostaten rychle klesal k tto hranici.
Poloìme si otzku, zda tato kritria jsou vhodn pro posuzovn rychlosti
i stupn konvergence nrodnch ekonomik k EU. Maastrichtsk kritria
od potku vyvolvala diskuzi, zda nejsou pÞliä jednostrann orientovna
na mnov a finann ukazatele, kter odrìej pouze nominln strnku
konvergennho procesu (Vvra, 1999). Ani jedno z kritri nen relneko-
nomick povahy (napÞ. roveË a róst produktivity prce, roveË a róst re-
lnho HDP, prómrn reln mzda atd.). Z tto skutenosti logicky vy-
plùvaj otzky typu: ãMohou tato kritria bùt splnna i zemmi, kter se
vyznauj nzkou produktivitou prce a kter maj zaostalou odvtvovou vù-
robn strukturu?Ò ãMohou tyto zem dlouhodob nebo alespoË krtkodob
udrìet relativn stabiln cenovou hladinu, mnovù kurz, nzk rokov
sazby a rovnovhu veÞejnùch financ?Ò ãDo jak mry móìe mnov a fis-
kln politika udrìovat vnitÞn a vnjä rovnovhu ekonomiky bez ohledu
na relativn zaostalost reln ekonomiky ve vztahu k zahrani?Ò
Historick zkuäenosti z bùvalùch centrln plnovanùch ekonomik (ze-
jmna z Polska a Maarska, ale i eskoslovenska) ukazuj, ìe pÞi prohlu-
bujcm se relativnm zaostvn nrodn ekonomiky vói jejmu okol nelze
vnitÞn a vnjä rovnovhu udrìet trvale. Zejmna v pÞpad mal a vùrazn
otevÞen ekonomiky se podle naäeho nzoru nerovnovìnù proces koncent-
ruje do nsledujcho okruhu problmó: Nzk tempo róstu produktivity
prce (relnho HDP) a zhoräovn zahraninch smnnùch relac objek-
tivn vedou k potìm v oblasti vnjä rovnovhy. Jestliìe se k tmto pro-
blmóm souasn pÞid politickù poìadavek na trvalù róst reln spotÞeby,
dochz knróstu zahraninho zadluìen nad kritickou mez aposlze km-
nov krizi. ZroveË väak lze vyslovit domnnku, ìe tento dlouhodobù pro-
ces nevyluuje, aby v krtkm obdob Ð pokud je spolenost dostaten mo-
tivovna Ð byla ekonomika pomoc nstrojó mnov a fiskln politiky
doasn stabilizovna a vtäina maastrichtskùch kritri tak byla pro nutn
asov obdob splnna. Z hlediska indiktoró vnjä rovnovhy je napÞklad
moìn krtkodob udrìet stabiln mnovù kurz, z hlediska vnitÞn rovno-
vhy je moìn krtkodob stabilizovat cenovou hladinu. Podle naäeho n-
zoru maastrichtsk kritria mohou dobÞe slouìit jako ukazatele pro posou-
zen politick ochoty zem krtkodob se podÞdit uritmu reìimu v oblasti
fiskln a monetrn politiky. Tato kritria jsou zÞejm postaujc v pÞpad
vysplùch trìnch ekonomik, kter neÞeä problm relnho a cenovho kon-
vergennho procesu. V pÞpad snahy o posouzen schopnosti mn vyspl
zem konvergovat ke skupin vce vysplùch zem maj väak podle naäeho
nzoru vypovdac schopnost pouze omezenou.
Nä lnek chce do diskuze o posouzen rychlosti i stupn konvergence
nrodnch ekonomik k Evropsk unii pÞispt prostÞednictvm srovnn n-
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ropy. Nmi prezentovanù ukazatel ãsouladu vnitÞn a vnjä rovnovhyÒ si
klade za cl zjistit, do jak mry monetrn politika sledujc vnitÞn rovno-
vhu vyvolv utranzitivnch ekonomik pÞedpokldanou nerovnovhu vob-
lasti vnjä vztahó definovanou saldem obchodn bilance.1
V teoretick sti pÞspvku je na zklad monetaristickho pÞstupu
k vnitÞn rovnovze a Polakova modelu vnjä rovnovhy odvozena pod-
mnka souladu vnitÞn a vnjä rovnovhy v procesu reln konvergence
zem stÞedn a vùchodn Evropy k EU. V empirick sti jsou provedeny od-
hady platnosti tto podmnky pro vybran transformujc se zem (R, Pol-
sko, Maarsko, Slovensko, Slovinsko a Rumunsko). Empirick verifikace je
provedena ve tÞech modelovùch variantch, kter se od sebe liä v pÞedpo-
kladech prómrnho tempa róstu prómyslov vùroby a produktivity prce.
2. VnitÞn a vnjä rovnovha v procesu konvergence
Je potvrzenou skutenost, ìe transformujc se ekonomiky trp vysokou
dóchodovou elasticitou importu (Benek, 2001), (Benek Ð Väek, 2001),
(Darvas Ð Sass, 2001), (Milo Ð Pentecost Ð Szafranski, 2000), (Milo Ð Wdo-
winski, 2000), (Tomäk, 2000), (Vagac, 2001). Obdobn je potvrzeno, ìe tyto
zem mvaj chronick potìe s deficity svùch obchodnch bilanc (resp. s de-
ficity bìnùch tó platebn bilance), zejmna ve fzch rychlejäho ekono-
mickho róstu. Otzkou väak zóstv, zda mezi tmito dvma empirickùmi
poznatky existuje pÞinn souvislost, kter vede k vnjä nerovnovze.2
Tento problm móìe dle zhoräovat vzjemn konkurence mezi domc vù-
robn poptvkou a exportem. Teorie nevyluuje, ìe s róstem domc vùroby
kles export. Ve fzch ekonomickho róstu se proto vedle tlaku na róst im-
portu móìe objevovat i tlak na pokles exportu. Kompenzujcm faktorem
z hlediska salda obchodn bilance móìe bùt róst produktivity prce jako
zdroj ekonomickho róstu. Proto si poloìme otzku, zda ekonomickù róst
v tranzitivnch ekonomikch m intenzivn charakter (tzn. zdrojem ekono-
mickho róstu je pÞevìn róst produktivity prce) a zda je export kladnou
funkc róstu produktivity prce.
Z monetrnho hlediska (bez ohledu na to, jakù konkrtn transmisn me-
chanizmus mnov politiky centrln banka vyuìv) lze tento problm
vobecnjä rovin identifikovat jako problm nesouladu mezi vnitÞn avnjä
rovnovhou z hlediska rovnovìn emise penz. Domnvme se, ìe m je
tento nesoulad vtä, tm je dan zem pro zapojen do EU (a zejmna pak
do EMU) mn zral, neboé pÞi relnm róstu ekonomiky bude mt opti-
mln emise penz z hlediska vnitÞn rovnovhy za nsledek vìn pro-
blmy v oblasti vnjä rovnovhy. ãPostiìenÒ zem se pak neustle dostv
do dilematu, zda radji omezit relnù róst ekonomiky monetrn restrikc
(zÞejm pÞpad R v letech 1996Ð1997), nebo potat s trvalou depreciac
domc mny (systmov zabezpeenou napÞ. v podob realizace kurzovho
reìimu posuvnho zaväen Ð crawling peg; viz pÞpad Polska v obdob Þ-
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1 Pouìit salda obchodn bilance je vynuceno technickùmi okolnostmi, neboé u ekonomicky vhod-
njäho salda bìnho tu (resp. vùkonov bilance) nejsou k dispozici msn daje.
2 Ve skutenosti tomu tak bùt nemus, protoìe relnù import móìe bùt etn protistranou vyso-
kho pÞlivu pÞmùch zahraninch investic do tranzitivn ekonomiky.jen 1991 aì duben 2000 a Maarska od bÞezna 1995 do souasnosti). Pro
odvozen jednoduchho ukazatele souladu vnitÞn a vnjä rovnovhy jsme
zvolili syntzu (pÞi urit modifikaci) Polakova modelu monetrnho pÞ-
stupu k platebn bilanci (Polak, 1957, 1997) a monetaristickho pojet
vnitÞn rovnovhy zaloìenho na teorii potencilnho produktu a dóchodov
verze rovnice smny.
Polakóv model lze popsat nsledujcmi matematickùmi vztahy:
Ð podmnka rovnovhy istho exportu
NX = 0 (1)
Ð identita zmny devizovùch rezerv (pÞesnji istùch zahraninch aktiv)
cel bankovn soustavy (DNFA)
DNFAt = EXt Ð IMt + NCFNB,t (2)
(NCFNB Ð istù kapitlovù tok nebankovnch subjektó)
Ð identita mnovho pÞehledu pro zmnu penìn zsoby (DM)
DM = DNDAt + DNFAt (3)
(DNDA Ð zmna istùch domcch aktiv bankovn soustavy)
Ð keynesinsk importn funkce
IMt = imY . Yt (4)
Ð keynesinsk exportn funkce
EXt = ex0 (5)
Ð dóchodov verze rovnice smny
Mt DMt 1
ÐÐÐ = ÐÐÐÐ = k = ÐÐÐ (6)
Yt DYt VY
(k Ð cambridgesk konstanta, VY Ð dóchodov rychlost penz)
Za pÞedpokladu poten rovnovhy EX = IM uvaìujme nsledujc pod-
mnku vnjä rovnovhy v pÞróstkovm logaritmickm tvaru:
0 = DlnEX Ð DlnIM (7)
PÞi vyuìit behaviorlnch funknch vztahó sten rozvjejcch Pola-
kóv pÞstup:3
DlnEX = d1DlnY + d2DlnLP + d3DlnYF (8)
DlnIM = a1DlnY (9)
DlnY = nDlnM (10)
kde d2, d3, a1 a n > 0, d1 < 0
dostvme po dosazen do rovnice vnjä rovnovhy nsledujc vztah:
Ð d2DlnLP Ð d3DlnYF DlnM = ÐÐÐÐÐÐÐÐÐÐÐÐÐÐÐÐÐÐ (11)
d1n Ð a1n
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róst zahraninho potencilnho produktu (YP,F); ten vyjdÞme jako pró-




DlnYP,F = ÐÐÐÐÐÐÐÐÐ (12)
n
Rovnovìnù róst penìn zsoby z hlediska dlouhodob vnjä rovnovhy
ekonomiky (DlnMEX) pak móìeme definovat vztahem:
Ð d2DlnLP Ð d3DlnYP,F DlnMEX = ÐÐÐÐÐÐÐÐÐÐÐÐÐÐÐÐÐÐÐÐ (13)
d1n Ð a1n
Po vymezen sten modifikovan Polakovy podmnky pro rovnovìnù
róst penìn zsoby z hlediska vnjä rovnovhy móìeme provst jej srov-
nn s monetaristickùm pÞstupem k rovnovìn emisi penz z hlediska
vnitÞn rovnovhy ekonomiky. Ten je tradin zaloìen na teorii potencil-
nho produktu a pracuje s dóchodovou verz rovnice smny. Zatmco väak
pÞi prci s dóchodovou verz rovnice smny je obvykle dóchodov rychlost
penz v dlouhm obdob povaìovna za konstantu, v naäem pojet nevylu-
ujeme jej trendovù vùvoj v souvislosti s róstem dóchodu (viz pozn. 3). Za
pÞedpokladu stability parametru n zajiäéuje dlouhodobou vnitÞn rovnovhu
ekonomiky takov zmna penìn zsoby (DlnMIN), kter odpovd pomru
zmny logaritmu potencilnho produktu a parametru n:
DlnYP DlnMIN,t = ÐÐÐÐÐÐÐ (14)
n
Móìeme konstatovat, ìe emise penz vdanm obdob neprodukuje vnitÞn
nebo vnjä nerovnovhu, pokud souasn splËuje ob vùäe definovan pod-
mnky vnitÞn i vnjä rovnovhy:
DlnMIN,t = DlnMEX,t (15)
DlnYP Ð d2DlnLP Ð d3DlnYP,F ÐÐÐÐÐÐ = ÐÐÐÐÐÐÐÐÐÐÐÐÐÐÐÐÐÐÐ (15a)
nd 1n Ð a1n
resp. mus platit:
DlnYP,F DlnLP
Ð d1 + a1 = d3 ÐÐÐÐÐÐÐÐ + d2 ÐÐÐÐÐÐÐÐ (15b)
DlnYP DlnYP
V pÞpad tranzitivnch ekonomik stÞedn a vùchodn Evropy lze intui-
tivn vyctit nebezpe, ìe lev strana rovnice 15b je vtä neì prav. V ros-
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3 Specifikujeme funkci exportu (export je v Polakov modelu uvaìovn jako autonomn) a dle
modifikujeme dóchodovou verzi rovnice smny na tvar M = Y 1/v, resp. M v = Y (pÞedpokldme
n > 0). Tato prava formln pÞipouät trendovù vùvoj ex post potan dóchodov rychlosti pe-
nz (tj. Y/M) pÞi rostoucm dóchodu, a to podle konkrtn hodnoty parametru bu jej pokles (Po-
lakóv pÞpad monetarizace ekonomiky spojenù s jejm rozvojem), nebo jej róst (pojet spor z roz-
sahu).touc ekonomice pak rovnovìn emise penz z hlediska vnitÞn rovnovhy
produkuje chronick deficity bìnho tu. Obavy vyplùvaj ze skutenosti,
ìe zejmna pro pÞpad mal otevÞen tranzitivn ekonomiky by mla bùt ty-
pick vysok dóchodov elasticita importu a nzkù pomr róstu zahrani-
nho a domcho potencilnho produktu. V prvm pÞpad je to dno po-
ten zaostalost tranzitivn ekonomiky, kter produkuje uritou strukturu
importu obvykle charakterizovanou vysokou dóchodovou elasticitou im-
portu (tj. pÞevaìuje dovoz luxusnho zboì). V druhm pÞpad je to dósle-
dek reln konvergence k vyspl ekonomice. Tato omezen sice mohou bùt
kompenzovna rychlùm róstem domc produktivity prce, aväak pouze za
podmnky, ìe export je dostaten citlivù na vysvtlujc promnnou pro-
duktivita prce.
3. Empirick verifikace modelu
Zkladem empirick verifikace zvolenho modelu konvergence byly a-
sov Þady mezironch nrodnch indexó a indexó EU s msn periodici-
tou, kter byly zskny z oficilnch pramenó pÞsluänùch nrodnch stati-
stik (nrodn statistick Þady a centrln banky) a Eurostatu. 
Relativn zmny pÞsluänùch indexó jsou znaeny nsledujcm zpósobem:
EX nrodn export zboì do EU, IM nrodn import zboì z EU, LP pro-
duktivita prce, ERLCU/EUR nominln mnovù kurz domc mny k euru
a PPIdom, PPIEU ceny prómyslovùch vùrobcó. Jako proxy promnn za róst
relnho HDP byl zvolen index róstu reln prómyslov vùroby (IPPdom,
IPPEU). Dóvodem zvolen aproximace byla msn periodicita indexu pró-
myslov vùroby, zatmco HDP m periodicitu tvrtletn.
Testovan obdob se u jednotlivùch zemch sten liäila v zvislosti na
dostupnosti dat. Empirick verifikace modelu pro R byla provedena na
datech za obdob 1/1993Ð11/2000, pro Polsko 2/1992Ð11/2000, pro Maar-
sko 2/1994Ð11/2000, pro Slovensko 1/1993Ð11/2000, pro Slovinsko
2/1993Ð11/2000 a pro Rumunsko 2/1994Ð11/2000. PÞi testovn modelu byla
vyuìita regresn a korelan analùza (standardn metoda nejmenäch
tvercó). Väechny odhady a testy byly provedeny ve statisticko-ekonome-
trickm programu Econometric Views. Pouìit data ve form relativnch
zmn (znaeno  ˆ X) splËovala podmnku stacionarity asovùch Þad (pracovn
testovno pomoc testó jednotkovho koÞene Ð ADF-test). Odhadnut para-
metry modelu maj formu semielasticit. Oproti vùchozmu definovn mo-
delu byly u importn funkce (rovnice 9) mezi vysvtlujc promnn zaÞa-
zeny i mnovù kurz domc nrodn mny k euru a pomr domc cenov
hladiny a cenov hladiny EU (viz rovnice 17). U exportn funkce (rovnice 8)
byly mezi vysvtlujc promnn rovnì zaÞazeny promnn mnovù kurz
a pomr cenov hladiny EU a cenov hladiny domc (viz rovnice 16). Za-
Þazen tchto promnnùch se u exportn funkce ukzalo jako statisticky vù-
znamn; to zvùäilo celkovou statistickou kvalitu provdnùch odhadó. Do
podmnky rovnovhy (rovnice 15b) väak tyto promnn zptn zaÞazeny ne-
byly, protoìe zapojenm zem do Evropsk mnov unie pÞestanou promnn
mnovù kurz a cenov hladina pósobit jako veliiny, kter ovlivËuj vnjä
rovnovhu.4 U importn funkce vyäly tyto promnn statisticky nevù-
znamn.
382 Finance a vr, 51, 2001, . 6Exportn a importn funkce byly odhadovny ve tvarech
ˆ EXt = b1 1I ˆ PPdom2tÐk + b2 1 ˆ LP2tÐl + b3 1I ˆ PPEU2tÐm +
Pˆ PIEU + b4 1 ˆ ER2tÐn + b51ÐÐÐÐÐÐ2
tÐo
+ AR(1) + «
(16)
Pˆ PIdom
kde b2, b3, b4, b5 > 0, b1 < 0; a zroveË k, l, m, n, o > 0;
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4 I v pÞpad zalenn ãpouzeÒ do Evropsk unie (tj. ne do eurozny) se loha tchto ãnstrojóÒ
sniìuje z dóvodu snahy o plnn maastrichtskùch kritri.
GRAF 2 Vývoj průmyslové výroby v Rumunsku, Slovinsku a na Slovensku
(meziroční indexy; stejné období předchozího roku = 100)
GRAF 1 Vývoj průmyslové výroby v ČR, Maďarsku a Polsku
(meziroční indexy; stejné období předchozího roku = 100)
pramen: databáze NEWTON Holding (založeno na údajích národních statistických úřadů)














































VII.00384 Finance a vr, 51, 2001, . 6
(I ˆ PPEU)t–m ( ˆ LP)k–l (I ˆ PPdom)t–k DW-stat R 2 F-stat
ČR 3,28 (m=2) 0,91 (l=0) –0,47 (k=1) 2,12 0,60 33,39
Maďarsko 3,63 (m=0) 1,45 (l=0) – 2,21 0,62 63,52
Polsko 1,51 (m=2)* 0,95 (l=0) – 1,94 0,57 56,30
Rumunsko 4,86 (m=1)* 1,94 (l=0) – 2,53 0,79 122,64
Slovinsko 2,03 (m=4) 0,80 (l=0) –0,29 (k=1)* 2,34 0,87 174,03
Slovensko 4,40 (m=2)* 1,75 (l=0) – 2,02 0,53 30,66
TABULKA 1 Odhadnuté parametry u národních exportních funkcí
poznámka: V závorkách jsou uvedena zpoždění vysvětlující proměnné.
vysvětlivky: Označení * znamená statistickou významnost parametru na 10% hladině významnosti.
Označení – znamená statistickou nevýznamnost parametru.
Pˆ PIdom ˆ IMt = a1 1I ˆ PPdom2tÐp + a2 1 ˆ ER2tÐr + a31ÐÐÐÐÐÐ2
tÐs
+ AR(1) + « (17)
Pˆ PIEU
kde a1 a a3 > 0, a2 < 0; a zroveË p, r, s > 0.
PÞi provdnùch odhadech byla uvaìovna maximln tyÞi zpoìdn, tj.
parametry k, l, m, n, o, p, r, s v rovnicch 16 a 17 jsou £ 4. Rezidua odhad-
nutùch funkc vykazovala vzjemnou autokorelaci; proto byl do modelu za-
Þazen i autoregresn proces rezidu Þdu jedna (AR(1)-proces). Nejlepä vù-
sledky odhadó exportnch a importnch funkc, jejichì kritriem vùbru byly
hodnoty F-statistiky, Durbinovy-Watsonovy statistiky a koeficientu deter-
minace, jsou prezentovny v tabulce 1 a 2.
Hvzdikou oznaen parametry byly odhadnuty na 10% hladin vù-
znamnosti, neoznaen parametry na 5% hladin vùznamnosti. Znamnka
u väech prezentovanùch odhadnutùch parametró jsou v souladu s pÞedpo-
klady modelu. Domc exporty se zvyäuj s róstem indexu prómyslov vù-
roby v EU a s róstem domc produktivity prce. V pÞpad R a Slovinska
nebyl vylouen ani pÞedpoklad, ìe domc hospodÞskù róst (vyjdÞeno do-
mcm indexem prómyslov vùroby) a vùvoj exportu jsou navzjem v ãkon-
kurennmÒ postaven (export kles s róstem indexu prómyslov produkce).
Domc importy se zvyäuj s róstem domc prómyslov vùroby a s róstem
pomru domcch a zahraninch cen (substitun efekt v souladu s teori
parity kupn sly); naopak domc importy klesaj s depreciac domc mny
(v souladu s kurzovùm vyrovnvacm procesem platebn bilance).
(I ˆ PPdom)t–p P ˆ PIdom ( ˆ ERLCU/EUR)t–r DW-stat R 2 F-stat 1––––––2
t–s P ˆ PIEU
ČR 1,64 (p=0) 1,09 (s=3) –0,99 (r=0) 1,94 0,53 25,17
Maďarsko 1,53 (p=0) 6,11 (s=0) –1,26 (r=0) 2,22 0,56 33,27
Polsko 1,34 (p=0) 1,01 (s=1) –1,33 (r=0) 2,24 0,54 35,60
Rumunsko 2,01 (p=0) – –1,94 (r=0) 2,34 0,95 686,86
Slovinsko 0,47 (p=0) 2,47 (s=3) –4,01 (r=0) 2,20 0,73 72,09
Slovensko 1,21 (p=3) 5,04 (s=2) –1,71 (r=1)* 2,10 0,61 28,18
TABULKA 2 Odhadnuté parametry u národních importních funkcí
poznámka: V závorkách jsou uvedena zpoždění vysvětlující proměnné.
vysvětlivky: Označení * znamená statistickou významnost parametru na 10% hladině významnosti.
Označení – znamená statistickou nevýznamnost parametru.385 Finance a vr, 51, 2001, . 6
levá strana rovnice výsledek pravá strana rovnice
Æ I ˆ PPdom Æ  ˆ LP Æ I ˆ PPEU – b1 + a1 (ne)rovnosti Æ I ˆ PPEU Æ  ˆ LP
b3 –––––––– + b2 ––––––––
Æ I ˆ PPdom Æ I ˆ PPdom
ČR 3,09 7,43 2,19 2,11 < 4,51
Maďarsko 9,90 11,99 2,19 1,53 < 2,56
Polsko 8,14 10,24 2,19 1,34 < 1,60
Rumunsko 3,65 7,54 2,19 2,01 < 6,92
Slovinsko 2,24 6,20 2,19 0,76 < 4,20
Slovensko 3,76 5,40 2,19 1,21 < 5,08
TABULKA 3 Hodnoty levé a pravé strany podmínky rovnováhy (rovnice 15b) při historicky prů-
měrných tempech růstu reálné průmyslové výroby a produktivity práce
PÞi kvantifikaci vùäe definovan podmnky vnitÞn a vnjä rovnovhy pro
penìn emisi jsme nejdÞve postupovali nsledujcm zpósobem:
1. Potenciln tempo róstu prómyslov vùroby v EU bylo kvantifikovno
jako prómrn tempo róstu prómyslov vùroby EU za obdob
1/1986Ð12/2000.
2. Pro jednotliv zem bylo vyuìito vùäe odhadnutùch parametró z export-
nch a importnch funkc, kter maj formu semielasticit.
3. Za hodnoty róstu nrodn produktivity prce a prómyslov vùroby byla
dosazena historick prómrn tempa róstu.
Po dosazen vùäe uvaìovanùch hodnot (tabulka 3) dochzme k zvru, ìe
v pÞpad väech sledovanùch zem je lev strana rovnice 15b menä neì stra-
na prav. Pro prómrn historick nrodn tempa róstu prómyslov vùroby
(Æ I ˆ PPdom) a produktivity prce (Æ  ˆ LP) tedy plat, ìe tempo róstu penìn
zsoby splËujc podmnku vnitÞn rovnovhy nevytvÞ tlaky na deficity ob-
chodnch bilanc. Je väak nutn dodat, ìe uvaìovan prómrn tempa rós-
tu prómyslov vùroby jsou pro jednotliv zem rozdln a pÞedstavuj od-
liän rychlosti nrodnch konvergennch procesó k EU. U vtäiny zem
(konkrtn u R, Slovenska, Rumunska a Slovinska) dosahovalo prómrn
tempo relnho róstu prómyslov vùroby relativn nzkùch hodnot v roz-
mez 2Ð4 %. V testovanm souboru se od tchto zem vùrazn odliäuje Pol-
sko s tempem róstu 8,14 % a Maarsko s róstem 9,90 %.
Splnn podmnky vnitÞn a vnjä rovnovhy pro prómrn hodnoty re-
lnho róstu prómyslov vùroby a róstu produktivity prce nevyluuje, ìe
dan zem nemóìe mt v budoucnu potìe s vnjä rovnovhou, pokud by
urychlila svój relnù konvergenn proces a zaala vykazovat ãnadpró-
mrnÒ hodnoty tchto veliin. V daläm kroku jsme si proto poloìili otzku,
jakù prómrnù relnù róst prómyslov vùroby je udrìitelnù (resp. potenci-
ln moìnù; max I ˆ PPdom) z hlediska udrìen podmnky vnitÞn a vnjä rov-
novhy. Tento pÞstup jsme aplikovali ve tÞech variantch (tabulka 4):
1. Varianta ãistextenzivnróstÒ(prómrnù róst produktivity prce je nula;
Æ  ˆ LP = 0).
2. Varianta ãpÞevìnextenzivnróstÒ(róst produktivity prce odpovd zjiä-
tnùm historickùm prómróm).
3. Varianta ãist intenzivn róstÒ (urychlen róstu prómyslov vùroby je
uskutenno vùhradn cestou róstu produktivity prce; max I ˆ PPdom =
ˆ LP).Vzhledem ktomu, ìe uväech nmi sledovanùch zem se produktivita prce
jev jako vùznamn vysvtlujc promnn ve funkcch exportu, je potenci-
ln moìn rychlost konvergennho procesu mÞen tempem relnho rós-
tu prómyslov vùroby podmnna intenzifikac hospodÞskho rozvoje. PÞi-
pomeËme si, ìe samotnù róst reln prómyslov vùroby prostÞednictvm
ãnasvnÒ importu (a u R a Slovenska navc i prostÞednictvm ãpÞetaho-
vnÒ exportu) tla na deficit obchodn bilance, mì vytvÞ vùznamn ome-
zen pro rychlost relnho konvergennho procesu. Touto skutenost lze
vysvtlit poznatek, ìe v pÞpad ist extenzivnho rozvoje jsou potenciln
moìn tempa relnho róstu prómyslov vùroby relativn nzk v rozmez
2,46 % (Polsko) aì 7,95 % (Slovensko). PÞekvapiv nejlepäch vùsledkó v pÞ-
pad ist extenzivn varianty dosahuje Slovensko. Dóvod je zÞejm nutn
hledat v dlouhodob hospodÞsk politice bùval Meiarovy vldy, kter za-
jiäéovala vysok tempa relnho róstu kombinac expanzivn vùdajov fis-
kln politiky (s preferenc domcch vùrobcó) a administrativnch omezen
na stran importu (zaveden dovozn pÞirìky a realizace administrativn
technickùch obstrukc). Zvùäen dóchodu (resp. reln prómyslov vùroby)
bylo z tchto dóvodó spojeno s relativn nzkùm nróstem importu, kterù
je signalizovn nzkou hodnotou dóchodov elasticity importu 1,21 (srovnej
s hodnotami u ostatnch transformujcch se zem v tabulce 2).
Dalä dv zkouman varianty Ð extenzivn urychlen relnho róstu a in-
tenzivn urychlen relnho róstu Ð ukazuj, ìe nejvtä problmy z hlediska
udrìen vnitÞn rovnovhy lze oekvat u esk republiky a Polska. PÞi ide-
lnch podmnkch ist intenzivnho rozvoje, kdy relnù róst prómyslov
vùroby je zajiäéovn vùhradn prostÞednictvm róstu produktivity prce,
narì esk ekonomika na bariru v podob deficitu obchodn bilance pÞi
prómrnm relnm tempu róstu prómyslov vùroby jiì ve vùäi 6 % a Pol-
sko ve vùäi 8,50 %. Naäe odhady a vùpoty naznauj, ìe zbùvajc tyÞi zem,
tj. Maarsko, Rumunsko, Slovinsko aSlovensko (spÞedchozmi vùhradami),
se v pÞpad intenzivnho rozvoje svùch ekonomik prakticky nemusej ob-
vat omezen z hlediska udrìen vnjä rovnovhy. Z tchto ekonomik m
zÞejm nejvùhodnjä postaven Slovinsko, kter m parametr elasticity m-
Þc citlivost róstu exportu na róst domc produktivity prce vùrazn vyää
neì souet dóchodovùch elasticit u importu a exportu.
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TABULKA 4 Maximálně možná tempa růstu reálné průmyslové výroby splňující podmínku vnější
rovnováhy při čistě extenzivním, převážně extenzivním a čistě intenzivním způsobu
rozvoje
čistě extenzivní růst převážně extenzivní růst čistě intenzivní růst
Æ  ˆ LP max I ˆ PPdom Æ  ˆ LP max I ˆ PPdom max I ˆ PPdom =  ˆ LP
ČR 0,00 3,40 7,43 6,60 6,00
Maďarsko 0,00 5,20 11,99 16,60 75,00
Polsko 0,00 2,46 10,24 9,70 8,50
Rumunsko 0,00 5,30 7,54 12,60 80,00
Slovinsko 0,00 5,85 6,20 12,40 ¥
Slovensko 0,00 7,95 5,40 15,80 ¥
poznámka: Varianta „čistě extenzivní růst“ je založena na předpokladu, že průměrný růst produktivity práce je nula.
Varianta „převážně extenzivní růst“ je založena na předpokladu, že průměrný růst produktivity práce od-
povídá zjištěným historickým průměrům. Varianta „čistě intenzivní růst“ je založena na předpokladu, že
urychlení růstu průmyslové výroby je uskutečněno výhradně cestou růstu produktivity práce.4. Zvr
Tento lnek si kladl za cl pÞispt do diskuze o konvergenci nrodnch
ekonomik zem stÞedn a vùchodn Evropy k Evropsk unii prostÞednictvm
autory odvozenho ukazatele ãsoulad vnitÞn a vnjä rovnovhyÒ. Pokusili
jsme se odhadnout, do jak mry monetrn politika sledujc vnitÞn rov-
novhu vyvolv u tranzitivnch ekonomik pÞedpokldanou nerovnovhu
v oblasti vnjä vztahó definovanou saldem obchodn bilance.
Maastrichtsk kritria postihuj pouze nominln strnku konvergen-
nho procesu tranzitivnch ekonomik k Evropsk (mnov) unii (tj. ceny, m-
nov kurzy, rokov mry a fiskln stabilitu). Reln konvergenn procesy
(zejmna voblasti relnho róstu HDP, pÞp. róstu prómyslov vùroby apro-
duktivity prce) stoj mimo jejich pozornost. Vzhledem k tomu, ìe je potvr-
zenou skutenost, ìe transformujc se ekonomiky trp vysokou dóchodo-
vou elasticitou importu, vznik otzka, do jak mry jsou tyto zem schopny
udrìet vnjä rovnovhu pÞi procesu reln konvergence a poìadavcch na
vysok tempa relnho róstu hospodÞstv. Klovùm problmem se stv
nejen samotn tempo róstu produktivity prce, ale i citlivost domcho ex-
portu na róst produktivity prce v domc ekonomice. V lnku jsme pro-
vedli odhady exportnch a importnch funkc pro äest transformujcch se
zem stÞedn a vùchodn Evropy, kter se snaì zalenit do EU (R, Polsko,
Maarsko, Slovensko, Slovinsko a Rumunsko). Vyuìitm definic vnitÞn rov-
novhy (monetaristickù pÞstup) a vnjä rovnovhy (Polakóv model) do-
spvme k zvru, ìe pÞi relnm konvergennm procesu maj z hlediska
udrìen vnjä rovnovhy nejvtä omezen R a Polsko. Naproti tomu re-
lativn nejbezpenjä postaven z hlediska zachovn souladu vnitÞn
a vnjä rovnovhy m Slovinsko a s uritùmi vùhradami i Slovensko.
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EU Convergence and the Role of External and
Internal Stability in Transition Countries
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Vladimír TOMŠÍK – NEWTON Holding, a.s., Prague, and University of Economics, Prague 
(vladimir.tomsik@newton.cz)
The Maastricht criteria measure the nominal convergence process of transforma-
tion countries to the European Union (resp. the EMU). The real convergence process,
as opposed to the nominal, is much less scrutinized. Due to the high income elasti-
city of imports in Central and Eastern European countries, the question arises as to
whether these countries will be able to stabilize their external balances as their GDP
growth rates accelerate toward EU levels. The authors made several estimates of the
export and import functions for six CEE countries. Using the monetary approach to
delineate internal balance and PolakÕs model to measure external balance, the re-
sults show that the Czech Republic and Poland are the least advanced in nominal
convergence due to the widening of their respective external imbalance.
388 Finance a vr, 51, 2001, . 6